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摘要 
东南沿海上市公司是我国发展最为迅速的上市公司群体之一，而其中相当多
的上市公司由家族企业发展而来，大股东掏空现象频频发生。因此，研究该地区
上市公司大股东掏空行为的影响因素具有理论与现实意义。本文以东南沿海上市
公司为研究对象，从股权性质、经营状况、银行债务、股权结构、公司治理水平、
审计意见等多个角度对东南沿海地区上市公司大股东掏空行为影响因素进行了
研究，并提出了抑制该地区上市公司大股东掏空行为的政策建议。 
 本文的研究共分为四个部分。首先，整理了国内外研究大股东掏空行为的相
关文献，归纳出了大股东掏空行为可能的影响因素。其次，结合有关公司治理方
面的经典理论及我国东南沿海上市公司现状，提出了东南沿海上市公司大股东掏
空行为影响因素相关假设，并构建了研究模型。然后，分别采用东南沿海地区及
全国非金融类 A股上市公司 2010-2014年的数据为样本，以（其他应收款+关联
担保余额）/总资产衡量掏空程度，分别对东南沿海地区及全国上市公司大股东
掏空行为进行了实证分析，并就东南沿海地区上市公司大股东掏空行为影响因素
的区域性特征产生原因进行了进一步分析并提出了相关假设。最后，本文基于股
权异质性对东南沿海地区国有与民营上市公司分别做了进一步的实证检验，验证
了前文提出的相关假设，并提出了政策建议。 
 本文的研究表明在东南沿海地区上市公司中，大股东持股比例上升及董事长
与总经理两职合一显著抑制了大股东掏空行为。银行债务、股权制衡及非标准审
计意见显著增加了大股东的掏空行为。机构投资者持股、独立董事制度对大股东
掏空行为没有显著影响，机构投资者持股、两职合一与审计意见在民营与国有上
市公司间影响效果不同。 
相比于前人研究成果，本文考虑大股东掏空行为影响因素更为全面；综合考
虑资金占用及关联担保，在衡量大股东掏空时的变量选择更为科学与准确；对东
南沿海上市公司与全国上市公司、东南沿海国有与民营上市公司的回归结果进行
了比较研究，找到了上市公司大股东掏空行为影响因素的区域性特征。 
 
关键词：东南沿海；大股东；掏空行为 
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Abstract 
The listed corporations in Southeast China are developing rapidly. However, a 
few of them are developed from family enterprises and the major shareholder’s 
tunneling behaviors occurred frequently. Therefore, this paper has theoretical and 
practical significances. This paper is based on the A-share listed corporations in 
Southeast China from the respective of equity nature, operating situation, bank loan, 
equity structure, corporation governance and audit opinion and proposes policy 
suggestions to inhibit the major shareholder’s tunneling behaviors. 
This paper includes four parts. First, I review the literature about the major 
shareholder’s tunneling behaviors, and conclude the proper influence factors of the 
major shareholder’s tunneling behaviors of listed corporations in Southeast China. 
Second, combining the theories about corporations’ governance with the present 
situation of listed corporations in Southeast China, this paper puts forward several 
hypotheses about the influence factors of the major shareholder’s tunneling behaviors 
of listed corporations in Southeast China and constructs the model. Third, measuring 
the tunneling behavior by combining the fund occupied by the major shareholder and 
its related party with the relative guarantees, this paper conducts the empirical test on 
the sample of the A-share listed non-financial corporations in Southeast China and all 
over China from 2010 to 2014. Moreover, this paper analyses the causes of the 
regional characteristics of the influence factors of the major shareholder’s tunneling 
behaviors of listed corporations in Southeast China and makes several hypotheses 
about the causes. At last, this paper conducts the empirical test on the sample of 
private and state-owned listed corporations in Southeast China based on the equity 
heterogeneity to prove the hypothesis and proposes the policy recommendations. 
The conclusion of this paper is that the increase in the major shareholder’s 
proportion of equity, and the identity of chairman and general manager significantly 
inhibit the major shareholder’s tunneling behaviors of listed corporations in Southeast 
China. Bank loans, Equity balance and non-standard audit opinion increase the major 
shareholder’s tunneling behaviors of listed corporations in Southeast China. 
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Institutional investors and independent directors have no significant influence on the 
tunneling behaviors. Institutional investors, the identity of chairman and general 
manager and audit opinions have different influences on the major shareholder’s 
tunneling behaviors between private and state-owned corporation in Southeast China. 
Compared with the previous studies, this paper considers the influence factors 
more comprehensively, takes the fund occupations and relative guarantees into 
account, measures the tunneling behaviors more exactly and scientifically, compares 
the empirical results of the listed corporations in Southeast China、 the listed 
corporations all over China、the state-owned listed corporations in Southeast China 
and the private listed corporations in Southeast China and finds the regional 
characteristics of the influence factors. 
 
Key words: the Southeast China; the Major Shareholder; Tunneling 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 IV 
 
目录 
1导论 .......................................................................................................... 1 
1.1选题背景 .......................................................................................................... 1 
1.2选题意义 .......................................................................................................... 2 
1.3文献综述 .......................................................................................................... 2 
1.3.1国外相关文献综述................................................................................. 3 
1.3.2国内相关文献综述................................................................................. 4 
1.3.3文献总结与启示..................................................................................... 7 
1.4研究方法与框架 .............................................................................................. 7 
1.5主要创新与不足 .............................................................................................. 9 
2大股东掏空行为理论分析 ................................................................... 10 
2.1掏空动机及可能性分析 ................................................................................ 10 
2.1.1控制权收益理论................................................................................... 10 
2.1.2信息不对称理论................................................................................... 11 
2.1.3委托代理理论....................................................................................... 11 
2.2掏空途径的理论分析 .................................................................................... 12 
2.2.1资金占用............................................................................................... 12 
2.2.2关联担保............................................................................................... 13 
2.2.3股票减持和股权再融资....................................................................... 13 
2.3债务融资与大股东掏空行为之间相关关系的理论分析 ............................ 13 
2.3.1大股东掏空行为对债权人利益的影响............................................... 13 
2.3.2债权人对大股东掏空行为的影响....................................................... 14 
3东南沿海地区上市公司现状分析 ....................................................... 15 
3.1东南沿海地区上市公司概况 ........................................................................ 15 
3.1.1 东南沿海地区上市公司规模分析...................................................... 15 
3.1.2东南沿海地区上市公司股权性质分析............................................... 16 
3.1.3东南沿海地区上市公司经营状况分析............................................... 16 
3.1.4东南沿海地区上市公司治理水平分析............................................... 17 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 V 
 
3.2东南沿海地区上市公司大股东掏空行为现状 ............................................ 19 
3.2.1东南沿海地区上市公司大股东掏空程度........................................... 19 
3.2.2东南沿海地区上市公司大股东掏空行为实例................................... 20 
3.3 总结 ............................................................................................................... 20 
4研究设计 ............................................................................................... 22 
4.1东南沿海地区上市公司大股东掏空行为影响因素分析 ............................ 22 
4.1.1东南沿海地区上市公司银行债务对大股东掏空程度的影响........... 22 
4.1.2东南沿海地区上市公司股权结构对大股东掏空程度的影响........... 23 
4.1.3东南沿海地区上市公司治理水平对大股东掏空程度的影响........... 24 
4.1.4审计意见对东南沿海地区上市公司大股东掏空程度的影响........... 25 
4.1.5东南沿海地区上市公司其他因素对大股东掏空程度的影响........... 25 
4.2变量选取与模型 ............................................................................................ 26 
4.2.1样本选取............................................................................................... 26 
4.2.2因变量的选取....................................................................................... 27 
4.2.3自变量的选取....................................................................................... 27 
4.2.4控制变量的选取................................................................................... 28 
4.2.5构建回归模型....................................................................................... 29 
5实证研究 ............................................................................................... 30 
5.1描述性统计分析 ............................................................................................ 30 
5.1.1大股东掏空行为指标描述性统计分析............................................... 30 
5.1.2解释变量描述性统计分析................................................................... 30 
5.2 Pearson相关性检验 ...................................................................................... 32 
5.3回归结果及分析 ............................................................................................ 34 
5.3.1 东南沿海地区及全国上市公司回归结果.......................................... 34 
5.3.2 东南沿海地区及全国上市公司回归结果比较分析.......................... 34 
5.3.3 东南沿海地区与全国上市公司大股东掏空行为影响因素差异原因
分析................................................................................................................ 36 
5.4 基于股权异质性的东南沿海上市公司分样本回归分析 ........................... 37 
5.4.1 基于股权异质性的东南沿海上市公司大股东掏空行为影响因素差
厦
门
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 VI 
 
异性作用效果假设........................................................................................ 37 
5.4.2 基于股权异质性的东南沿海上市公司大股东掏空行为影响因素差
异性作用效果回归分析................................................................................ 38 
5.5因果关系检验 ................................................................................................ 39 
5.6稳健性检验 .................................................................................................... 39 
6研究结论和政策建议 ........................................................................... 40 
6.1研究结论 ........................................................................................................ 40 
6.2政策建议 ........................................................................................................ 41 
附录 ........................................................................................................... 43 
参考文献 .................................................................................................. 57 
致谢 ........................................................................................................... 60 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 VII 
 
Contents 
1 Introduction……………………………………………...……………1 
1.1 Backgrounds…………………………………………………………………1 
1.2 Significance…………………………………………………………………2 
1.3 Literature Review……………………………………………………………2 
1.3.1 Foreign Literature Review……………………………………………3 
1.3.2 Chinese Literature Review……………………………………………4 
1.3.3 Literature Conclusions and Inspirations………………………………7 
1.4 Research Methods and Framework………………………………………7 
1.5 Innovations and Limitations………………………………………….…9 
2 Theoretical Analysis……………………………………………….…10 
2.1 Tunneling Motivations and Probability Analysis……………………..…10 
2.1.1 Control Right Income Theory………………...………………………10 
2.1.2 Information Asymmetry Theory………………………………………11 
2.1.3 Principal-Agent Theory………………………………………………11 
2.2 Theoretical Analysis of Tunneling Channels……………………………..12 
2.2.1 Fund Occupation …………………………………………………12 
2.2.2 Relative Guarantees…………………………………………………13 
2.2.3 Stock Reduction and Equity Refinancing……………………………13 
2.3 Analysis of the Relationship between Debt Financing and Tunneling…13 
2.3.1 Effects of the Tunneling Behavior of the Major Shareholder for The 
Benefit of Creditors…………………………………………………………13 
2.3.2 Effects of the Creditors for the Tunneling Behavior of the Major 
Shareholders……………………………………………………………14 
3 Analysis on the Present Situation of Listed Corporations in 
Southeast China……………………..…………………………………15 
3.1 Overview of Listed Corporations in Southeast China…………………..15 
3.1.1 Analysis on the Size of Listed Corporations in Southeast China……..15 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 VIII 
 
3.1.2 Analysis on the equity structure of Private Listed Corporations in 
Southeast China……………………………………………………………..16 
3.1.3 Analysis on Operating Condition of Listed Corporations in Southeast 
China………………………………………………………………………16 
3.1.4 Analysis on Governance of Listed Corporations in Southeast 
China………………………………………………………………………..17 
3.2 The Status of Major Shareholder’s Tunneling in Listed Corporations in 
Southeast China…………………………………….…………………………..19 
3.2.1 The tunneling condition of Major Shareholder’s Tunneling in Listed 
Corporations in Southeast China……………………………………………19 
3.2.2 Cases of Major Shareholder’s Tunneling in Listed Corporations in 
Southeast China……………………………………………………………..20 
3.3 Summary…………………………………………………………………...20 
4 Research Designation…………………………………………...…...22 
4.1 Analysis on the Influence Factors of Major Shareholder’s Tunneling in 
Listed Corporations in Southeast China…………………….………………..22 
4.1.1 Effects of The Bank Loans for Major Shareholder’s Tunneling in Listed 
Corporations in Southeast China……………………………………………22 
4.1.2 Effects of The Equity Structure for Major Shareholder’s Tunneling in 
Listed Corporations in Southeast China………………………….…………23 
4.1.3 Effects of The Corporation Governance for Major Shareholder’s 
Tunneling in Listed Corporations in Southeast China……………………24 
4.1.4 Effects of The Audit Opinion for Major Shareholder’s Tunneling in 
Listed Corporations in Southeast China………………………………….…25 
4.1.5 Effects of The Operating Condition for Major Shareholder’s Tunneling 
in Listed Corporations in Southeast China…………………….……………25 
4.2 Sample Selection and Model Construction ……………………………...26 
4.2.1 Sample Selection……………………………………………………26 
4.2.2 Selection of the Explained Variables………………………………27 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 IX 
 
4.2.3 Selection of the Explanatory Variables………………………………27 
4.2.4 Selection of the Control Variables…………………………………28 
4.2.5 Regression Model Construction……………………………………29 
5 Empirical Research………………………………………………….30 
5.1 Descriptive Statistics………………………………………………………30 
5.1.1 Descriptive Statistical Analysis of Explained Variable………………30 
5.1.2 Descriptive Statistical Analysis of Explanatory Variables……………30 
5.2 Pearson Correlation Test…………………………………………………32 
5.3 Empirical Result and Analysis…………………………………………34 
5.3.1 Regression Result on Listed Corporations in the Southeast and All Over 
China ………………………………………………………….……………34 
5.3.2 Regression Analysis on Listed Corporations in the Southeast and All 
Over China …………………...……………………………….……………34 
5.3.3 Cause Analysis of the differences between the influence factors 
affecting the behaviors of tunneling in the Southeast and All Over China…36 
5.4 The Regression Analysis of the Southeast Listed Corporation Based on 
the Heterogeneity of Equity……………………………………………………37 
5.4.1 Hypotheses on the Different Effects of the Influence Factors of Major 
Shareholder’s Tunneling in Listed Corporations in Southeast China Based on 
Equity Heterogeneity ……………..…………….………………….……………37 
5.4.2 Regression Analysis on the Different Effects of the Influence Factors of 
Major Shareholder’s Tunneling in Listed Corporations in Southeast China Based 
on Equity Heterogeneity ………...…...…………………………….……………38 
5.5 Robust Test………………………………………………………………39 
5.6 Causality Test………….……………………………………………………39 
6 Conclusions and Policy Suggestions………………………………...40 
6.1 Conclusions…………………………………………………………………40 
6.2 Policy Suggestions…………………………………………………………41 
Appendix……………………………………………………………….43 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 X 
 
References………………………………………………………………57 
Acknowledgements………………………………………………..…...60 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
1 导论 
 
1 
 
1导论 
1.1选题背景 
作为我国最早实行改革开放的地区，东南沿海依靠国家政策的大力支持，以
及自身的不懈努力，经济建设取得了举世瞩目的辉煌成果。资本市场在这个过程
中也发挥了巨大的作用，为实体经济的快速发展提供了强大的资金支持。作为资
本市场的核心，东南沿海的上市公司无论从数量，还是从质量的角度来看，都是
我国发展最为良好的地区之一。 
相比我国其他地区，东南沿海地区上市公司民营比例更高，截至 2014 年 12
月 31日，在东南沿海地区的 739家上市公司中，民营类占比 66.98%，高于我国
平均水平 53.31%。相比于国有上市公司，相当多的民营上市公司由家族企业发
展而来，其在发展初期生存压力较大，公司经营目标集中在提高经营利润，对公
司治理相关工作重视程度相对不高，以资金占用及关联担保为主要手段的大股东
掏空行为屡屡发生。 
大股东掏空行为是指大股东通过各种手段，将利润与财产转移出上市公司的
行为。大股东掏空行为常常导致上市公司背负巨额债务，资金链断裂，甚至摘牌
退市，严重损害了中小股东的利益。比较典型的案例包括三九医药（000999）大
股东三九药业违规占用公司资金 25 亿元，威胁到上市公司资产安全；宏磊股份
（002647）未披露大股东洪磊控股违规占用资金 8.33亿元，最终宏磊股份（002647）
董事长被免职，对 11位责任人给予警告及罚款。 
为规范上市公司与大股东及其他关联方的资金往来，2003 年证监会发布了
《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的通知》，
并在当年修订的年报准则中对大股东占款的信息披露做出了详细的规定。在证监
会重拳整治资金占用等大股东掏空行为后，我国上市公司大股东掏空状况有了一
定好转。然而，近年来大股东掏空现象有卷土重来的趋势，掏空方式从大股东及
其关联方直接占用资金转变为资金占用和集团内部关联担保等方式相结合。2014
年以来，证监会针对信息披露违法违规立案调查 43起，已对 16 家上市公司和 5
家中介机构做出行政处罚，其中违规行为就包括隐瞒担保、关联交易信息，大股
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东、实际控制人挪用公司资金及董事、高管背信损害公司利益。 
为防止上市公司大股东掏空现象卷土重来，找准大股东掏空行为的影响因素，
弄清影响因素的作用机制刻不容缓。东南沿海是我国上市公司最为集中的地区之
一，也是我国资本市场的中坚力量，监督并治理上市公司大股东掏空现象有助于
促进东南沿海经济的持续健康发展。 
1.2选题意义 
基于保持东南沿海经济持续健康发展的背景以及各上市公司谋划结构改革，
推进现代化治理的需要，本文对该地区上市公司大股东掏空行为影响因素进行研
究，有理论与现实意义。 
在理论方面，首先，在衡量上市公司大股东掏空程度时，本文综合考虑了资
金占用及关联担保这两种掏空途径，使大股东掏空程度的衡量更为可靠。其次，
针对大股东掏空行为影响因素在东南沿海地区的区域性特征，本文进行了进一步
的假设与实证分析，解释了大股东掏空行为影响因素在不同地区影响效果的差异。 
在现实方面，本文对上市公司大股东掏空行为影响因素的分析较为全面，对
上市公司投资者、管理层以及监管部门都有一定的参考价值。首先，对上市公司
股东和债权人而言了解上市公司大股东掏空行为影响因素及作用机制有助于从
多个角度判断上市公司的价值，谨慎甄别投资标的，规避投资风险。熟悉上市公
司大股东常见的掏空途径有助于投资者监督大股东及管理层的掏空行为，及时通
过法律途径维护自身合法权益。其次，对上市公司管理层而言，了解上市公司大
股东掏空行为影响因素及作用机制有助于其建立科学有效的公司治理规范，改善
经营决策，保证上市公司可持续健康发展。最后，对于上市公司监管部门而言，
了解上市公司大股东掏空行为影响机制有助于其制定针对性的法律法规，明确监
管重点，即便上市公司隐瞒其资金占用及关联担保行为，其违规行为也能在大股
东掏空行为影响因素中得到反映，使大股东掏空行为有迹可循，以便集中整治，
维护资本市场秩序，保障广大投资者的合法权益。 
1.3文献综述 
 “掏空”主要指大股东侵害中小股东的利益，通过各种手段将利润与财产转移
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出上市公司的行为。自“掏空”概念提出以来，中外学者对大股东掏空行为进行了
一系列相关研究。 
1.3.1国外相关文献综述 
一、大股东掏空行为存在性研究 
Barclay，Holderness（1989）[1]、Bergstrom，Rydqvist（1990）[2]、Zingales
（1994）[3]、Atanasov（2005）[4]分别对瑞典、美国、意大利及保加利亚的上市
公司进行了研究，研究结果表明上述国家的上市公司中存在大股东掏空现象。J 
Siegel，P Choudhury（2010）[5]对印度公司大股东的掏空行为的研究发现印度公
司大股东总体上没有发生掏空行为，公司治理体现出了较高的水平。 
二、大股东掏空手段研究 
国外对于大股东掏空手段的研究一直没有间断，大致集中于关联交易、并购
重组及私募发行等方面。Bertrand 等（2002）[6]与 TJ Wong，M Jian（2003）[7]
以印度和中国上市公司为研究对象，发现两国上市公司大股东存在利用关联交易
等方式掏空上市公司的行为。KH Bae 等（2002）[8]研究了韩国上市公司的并购
行为。研究发现，上市公司的小股东因股价下跌遭受损失，上市公司的大股东却
因为其财团内的其他公司价值增加而获益。JS Baek 等（2006）[9]研究结果表明
私募发行也是大股东掏空的方式之一。研究发现，随着发行折价的增加，以往业
绩良好的上市公司获得的公告收益较非受财团控制的上市公司少，而受同一财团
控制的购买方获得的收益比其他购买方多。 
三、大股东掏空行为影响因素研究 
（一）外部法律环境 
国外对大股东掏空行为影响因素的研究最初主要集中在法律领域，如 Porta
等（1998）[10]通过研究法律对金融的影响，得到了一系列研究成果。其中包括
在法治较为健全的国家，特别是保护中小投资者利益法律比较完善的国家，上市
公司发生掏空行为的几率较小，而在中小股东权益保护不健全，在他的研究中主
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